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7KH +RQRUDEOH $QQ $OGULFK� 8QLWHG 6WDWHV 'LVWULFW -XGJH IRU WKH
1RUWKHUQ 'LVWULFW RI 2KLR� VLWWLQJ E\ GHVLJQDWLRQ�

;�����<��;���	���"�	����
.�
������� &���$&"#��*
��"�,=%�
����%����� ��$&"#�/



�����������������


������

	������� � $�������� $/� ������ =�&��������� 5���& 6(�� ���
,��������/��$������������"��;�,%=�>�?�����%����"& ���
5���& 6(�� ���� ,�������/� ���� ������ � $�������� $/� �����
=�&��������� 5���& 6(�� ���� ,��������/� � $�������� ����"�
;�,%=�>�?�����%�� ��"& ����5���& 6(�� $���� �/������
���,>�	�,���.
@��	
�>����.��,=���.	�=�
�&���(��5���& 6(������,��������/
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;���	����� &���$&"#�/�����������1�������������������#���
����������"����� �� �&���"� ������#������#������('/ �/ �,9/ �/
�9A'BA2B�)����������"����"���1�����������$��������������"
%���"�+����������"��)�������#��C��!���#�&��"�����"�������(
� ����/� � ���� ���� �����!��#� ��������� !�� �����)� ��� ����� ��"
���������������/




��������#����������)��������"���������������������������
���������������� �������!��"����#��/��
���004���� �������
��&"���� ���)� .� �������� �����"��� �������"� ��� �&���(� 	����
��������(� A�	B� ��� �&���(�� 5���& 6(�� ��� �� �� ��
������)�� ��)�D��/���,����	������1���"��� ��"1(������&"����
������E&���"��������������1 �)�&��"��)�������/���� �������"
"� &)����"�"���'����������� �&"��#����������1"��� ���"����"���
"(���F������"���� ������G��������"�������������/��,  ��"��#���
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�)���)��������� ��� �� �� &���(� �(���)� ��� �� "�� ��������(
�&� ����/� � ���� 5���& 6(� 	&���)�� ��&��� ���� "�����"� �
"�� ��������(� �&� ����� ��� !���� I���� ������� ��� �������
�F�� ����#� ���)�(� ������!�� ����� ��������  �&�����!����'�
�����!�"/J� ���������0H4�	/+/9"����97�/� ��������F�� ���"
D&"#)���� ��� "� �"��#� ��!� '���� ��� �)���)���� �� �� &���(
�(���)� ��������������/� �+������ �������)���(���������� ���
�F�� �������"�� ��������(��&� �����!����������� ������������
�&������(�� ����� ��"���"&��� ��� �))&��� ���)� ���'����(� &�"��
5���& 6(� ��!/� � ���� ����/� � 	�� �� ������ !��� �F�� ����#� �
"�� ��������(� �&� �����!������ ���� � ����������� �&������(� ��
�	C��%��� ��������&'�� �	����(���������������"�����))&���(
���)����#��C�� ���)�����#��#� ��������!�����#��#���� ��� ���
������)�� ���������"&����/��


@

������������#���#��������������D&"#)�����������"����� �� �&��
���,��
���%�����������"���@��	�%��������/������"����� �
 �&��C��"� ������#������#�"����"����$�����������C���('/ �/
�,9/ �/ �9A'BA2B� )������ ��� "��)���� ��� ,��
���%/� � ���
"����� �� �&��C��"� ������#������#�"����"����%���"�+�����C�
�('/ �/ �,9/ �/ �9A'BA2B�)���������"��)���������@��	�%/
����  ���� ��� ��)��"�"� ��� ���� "����� ��  �&��� ���� �&�����
��� ��"��#�������� ����������!����������������/
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�� ��������������� ���)��#������+����������#���"�������
����#�� ����� ������� �	C�� %��� ���� ��� �&'�� � 	����(�
 �))����"��������������������/���������������!���������#��
��#&��������������� ��"��&���"������� ������������&������(/��,�
�� ���&�������#���  �����"�� ����������� ��� ���� �))&��� ���)
���'����(� ��� ��� &�"��� 5���& 6(� ��!�� ������ ���� ���� ��
�)���(����  ������ ������� �))&���(� !���� ��  ���)� ����#��
I� ������&���"������� ��������&������(/J����������0H4�	/+/9"
���979/�����#��� ���)������������������"���� �)��(�!�������
��#���"&��������"��� ��������&'�� ������(�'(�������������#����
�&��� ��"����������	����)'����3�������������������)������C�
���� ����"�'(�'���#� ���"�'(����������������)������C������ ����
�002���"��004���������&������ �)��(�!��������������� �"�����
��������������"�������'&��"��#�/��,�������&�������#�����#&���
������!���� ���#��&���"������� ������������&������(�'(�������#
��� �)��(�!��������&���(��� &���(���"������(� �"��/� ������
��������&�����!�������������������)��"�"� �)�����������#��
�����"� ����� ������!��� I��� ���� ��)��� ��������� ������� � ���#
!���������� �&������"�� ������������)���()���/J�����������
���#��������������"��������� �&�������#��������������"����� �
 �&��/������� �&����������"������I���&�����������#���"�������������
 �&��� ���� #�������(� ���� ������������ ���� ���������
 ����"�������/J�����������������������������������090��/9"
987��983�A2������/��00�B/��+����������������'�����F �������
���������&������ ������� ������IK�L����� ��������������&����!�(
�����"�������������E&���������� ������������"����)����������
�� ������#�������(�"��)�"�#��"��������������&��� ����"�������
����������&������������������)������������������� �&��/J����/���
988/��
����"������"����)�������������� ��"��&���"������� ������
�����&������(�'(�������#���� �)��(�!������������!���!��!�&�"
'����E&���"�����F�)����������!� �������������������#�����
������#����������/��+��"� ��������"�������"�����������!��!���
�����""��������#��C�� ���)������������� ��"��&���"������� ���
��������&������(/��

���#��C�����(���)�����#� ���)��#�����������������������!��
��#��#���� ��� ���� ������)�� ��� ��� ���� "&����� '(� ������#� ��
)������������"�E&���� �� &���(� �(���)� ��������������/� ����
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���#��C��  �)�������� �� ����� ��"� ���� �������� ��&#��� ��
�F�)������ ���)� ���� "��)����(� ����"�� (� ��E&���)����
'� �&��� ��� �� ����C�� "���'��������� '&�� ������ ��E&����� !���
"����"/��
��������00M���������'�#�����#������ ����C���� ��"
(��������	���� �����)���"����������)�8�3���������������/

����(��������)�����#����	����)'����3���00M���������������"
����� ����C�������� ��������������/� �,  ��"��#�������#��C�
 �)���������������#�������&��� ��"������/�����#��C�� �)������
�����������������'��!����	����)'����3���"��M���	��� ����"
���������������������������� ����C�������/�����	����)'����8�
�00M����������#��� ����"������	���&���#����� �������E&���
�'�&������ �&����������	����)'����3�����/���	������6��!���
%���"�+�����������,��� �����%��� �������������&���#����� �/
���#��C�� �)�������������������+������"�"�������������������
������!��������&��� ��"� �&��������������/��
�����"��+�����
 ����"����������I)����J���"�I������#����!���(��'�&�J���"����"
�������������"��)�����"�����!��������/��+������"�� �&��#�"
��������)� �����#����������"�����)���/

���	����)'����M���00M������� ��"������!������������ ����C�
������ ��� ���� ��)�� �� ������ ��� ���� ������ ����/� � �� ����� !��
�������#�����������)����������)�/�������������"�����)���"���
�� �����������������'&�����"��"�����)�6������������/���� ����
!����������(���&"����!���"��"������������/�

��������#�������"��� �)������������"�����"����� �� �&���������
'��������"�������(�D&���"� ����������(��3���000����������#������
��!�  ���)�� �#������+������ ��"� $�������������%��� ���� ��
�&'�� �	����(�����	/��
������ �)�����������#��������"�����
!�������� ����"�+���������	����)'����8���00M�������E&���
�'�&������ �&����������	����)'����3�������+�����

�����������(���)��������������������������#��C����E&������
�������"�����������������	����)'����3������!����&��� ��"
��� '�� �� ���� ����/� � 
�����"�� !���� ����� K�� L� ���#��
��"� ���"� ����� ���� !��� #���#� ���  ���� �����&���(� ����
%�����)����������"��&����!�����	����)'����3������������"
��"����#�����)��������)����������"�����)������� �� 6��&�
�������C�����)��%����"�����%���"�+����������"������N.��
���� ��/� � >�&� "��C�� ���"� ��� "�� ����/C� � ��� ���"� ���
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	����)'��� �3� ����� !��� N)����C� ��"� ����� N������ !��
������#����!���(��'�&�/C

A$/,/��2B/��,�������&�������#��� ���)�"������+�����

��#��#����(�)������������"����� �&����������	����)'����3
����������������#���'(�������������#������������#�������
���������!����&��� ��"����'����������"�'(�"�� �&��#��#
��������#������)��������"�����������#��������������&�����/
��"� ��� �������"� ��� ����� ���#��� ����� ���� ����� !��
�&��� ��"� ���'��������������"��������"�� �&��#�"�����
���#������)��������"�����������#��������������&�����������
���#���!�&�"������"����)���"� ����� ���� �����!��������
����/��

����/�����#��� ���)�"���������������"�6��!����������� �&�����
����	����)'����3� �����!��� �&��� ��"� ���'����������� ����
!�&�"� ����� �))�"�����(� �� ���"� ���� "��)����(/� � 
�����"�
���#���  ���)�"� ������ ��� ������ �� ��� +�����C�� �����)����
��#��"��#� ���� 	����)'��� �3� �������� ����� ��)����"� ��� ���
"��)����(/��
���""����������#�������#�"������+������6��!���
���&�"� ����� 6��!�� ����� ����� ��"��� ����� !�&�"� ���(� ��
+�����C�������)����� �� �����#����� �&��������������/

���#�������#�"��������������"�������&���(�"&�(�����������
&���!�&�� ��"& ����"��������� ���������������� ���"���� �)�&�
���)����)/��	������������#�"����������������!������������'�(
��������'��� ��)������ ����"������������'��� ��"�����"&�(���
�� �����'(����������#�����"�E&������ &���(��(���)������� ����
���&������������(/�

��������"�+����������"�)����������"��)����� ���)��#�����
���#��C���&���!���'����"�'(��������������,)��")����������
����"�	�������������&�����������!���'��&#����#�������� ����
���)� ��� ������ ���� ����  ��� ��(/� ����#��� ����"� ��� �)��"�"
 �)����������$&���9M���000/���������(� ���#����������)��"�"
 �)�������!��� ���� �����)���� ����������� ��"�+������!���
'���#��&�"������������"���"&��� ��� �����/������"����� �� �&��
�&��"���������� �����#��C���&���!���������#������&����#�������
����������!�������'����"�&�"����������������,)��")���/
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�
0LQJHU DOOHJHG RQO\ D VLQJOH FODLP DJDLQVW :LOVRQ� $OWKRXJK VKH

ODEHOHG WKH FODLP DV RQH LQYROYLQJ ³QHJOLJHQWPLVUHSUHVHQWDWLRQ�´ZHKDYH
FRQFOXGHG� DIWHU DQ DQDO\VLV RI WKH XQGHUO\LQJ VXEVWDQFH RI WKH FRPSODLQW�
WKDW WKH FODLP ZDV PLVODEHOHG DQG WKDW 0LQJHU KDV VWDWHG D FODLP IRU
LQWHQWLRQDO PLVUHSUHVHQWDWLRQ� 7KHUHIRUH� 0LQJHU KDV QRW VWDWHG D FODLP
IRU ³QHJOLJHQW PLVUHSUHVHQWDWLRQ´ RU IRU DQ\ RWKHU IRUP RI QHJOLJHQFH RQ
:LOVRQ¶V SDUW�

8QGHU .HQWXFN\ ODZ� WKH GHIHQVH RI LPPXQLW\ FDQ RQO\ EH DVVHUWHG
E\ VWDWH HPSOR\HHV SHUIRUPLQJ GLVFUHWLRQDU\ IXQFWLRQV ZLWKLQ WKH VFRSH
RI WKHLU DXWKRULW\ RU PLQLVWHULDO IXQFWLRQV ZLWKLQ WKH VFRSH RI WKHLU
DXWKRULW\ DQG QRW RXWVLGH WKH WUDGLWLRQDO UROH RI JRYHUQPHQW� 6HH0DORQH�
��� 6�:��G DW ������� (YHQ LI WKH\ SHUIRUP WKHVH W\SHV RI IXQFWLRQV�
VWDWH HPSOR\HHV FDQ DVVHUW LPPXQLW\ RQO\ DJDLQVW FODLPV EDVHG RQ WKHLU
QHJOLJHQW DFWLRQV� 6HH LELG� 6LQFH 0LQJHU KDV QRW VWDWHG D QHJOLJHQFH
FODLP DJDLQVW :LOVRQ� ZH QHHG QRW DGGUHVV WKH TXHVWLRQ RI ZKHWKHU
:LOVRQ ZDV XQGHUWDNLQJ WKH W\SH RI JRYHUQPHQW IXQFWLRQ WKDW ZRXOG
HQWLWOH KLP WR LPPXQLW\�

 ���� ��������������#��������(�"�����������D&"� �������������#
����(/� � 83� �/3"� ��� 097/� �+������ ��� ���� ���D&"� �"� '(� ����
 �&��C�� "����)�������� ����� ���#��� �����"� ��  ���)� ���
������������ )����������������/� � ���� �� ��� ����#�"� ��� ���
 �)���������"����������)������������ �)�������"�� ��'��#����
 ���)������������#�I)����������������J������"�"���������� ����
+��������� ����#��&�"�� �������#��C�� ���)���"� ���� �(�����
����#�������������"/

�"��� 5���& 6(� ��!�� ��"���"&��� ������ �)���(���� !��
6��!��#�(� �))������������������������!���#�&��� ����������
�������"� ��� �))&���(/� ������
� !�� �� 337�	/+/9"� ��� 83�/
����������&����#��"��������!������������)���(���!���� ���#
!����������� ������������&������(/������������893�	/+/9"���
H99*��
���"��� �� ���!� �"
�� 329� 	/+/9"� 33�� 32134� A5(/
�029B/� � ���#��� ���� �����"� ��  ���)� �#������ +������ ���
������������(�)�������������#����� �&����������	����)'����3
����/� ������������+������ ��� ���� �������"� ��� �))&���(� &�"��
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2I FRXUVH� WKLV FRQFOXVLRQ LVPDGH RQO\ IRU SXUSRVHV RI GHWHUPLQLQJ

ZKHWKHU 0LQJHU VWDWHG D FODLP WKDW VXUYLYHV :LOVRQ¶V )('� 5� &,9� 3�
���E���� PRWLRQ� :H PDNH QR MXGJPHQW DV WR WKH PHULWV RI 0LQJHU¶V
FODLP� 2Q UHPDQG� :LOVRQ LV IUHH WR PRYH IRU VXPPDU\ MXGJPHQW RQ WKH
EDVLV WKDW 0LQJHU KDV QRW GHPRQVWUDWHG WKH H[LVWHQFH RI D JHQXLQH LVVXH
RI PDWHULDO IDFW DV WR ZKHWKHU :LOVRQ LQWHQWLRQDOO\ PLVUHSUHVHQWHG WKH
FDXVH RI WKH 6HSWHPEHU �� ILUH�
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7KH 5LFNHUW FRXUW VWDWHG WKDW WKHVH HOHPHQWV IRUP WKH EDVLV RI D

FODLP IRU IUDXG XQGHU.HQWXFN\ FRPPRQ ODZ� +RZHYHU� .HQWXFN\ FRXUWV

KDYH UHFRJQL]HG WKDW LQWHQWLRQDO PLVUHSUHVHQWDWLRQ DQG IUDXG KDYH WKH

VDPH PHDQLQJ XQGHU .HQWXFN\ FRPPRQ ODZ� 6HH� H�J�� 0RUWRQ Y� %DQN
RI WKH %OXHJUDVV DQG 7UXVW &R�� �� 6�:��G ���� ��� �.\� &W� $SS� �����

�³:H FRQFOXGH� KRZHYHU� WKDW WKH WULDO FRXUW HUUHG LQ GLVPLVVLQJ

>SODLQWLII¶V@ LQWHQWLRQDO PLVUHSUHVHQWDWLRQ �IUDXG� FODLP�´��

!�� �� ��E&����� ���(� ����� ��  �)������� �� �&"�� �� I������ ��"
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6SHFLILFDOO\ WKH VWDWXWH VWDWHV�

7KH %RDUG RI &ODLPV VKDOO KDYH SULPDU\ DQG H[FOXVLYH
MXULVGLFWLRQ RYHU DOO QHJOLJHQFH FODLPV IRU WKH QHJOLJHQW
SHUIRUPDQFH RI PLQLVWHULDO DFWV DJDLQVW WKH &RPPRQZHDOWK� DQ\
RI LWV FDELQHWV� GHSDUWPHQWV� EXUHDXV� RU DJHQFLHV� RU DQ\
RIILFHUV� DJHQWV� RU HPSOR\HHV WKHUHRI ZKLOH DFWLQJ ZLWKLQ WKH
VFRSH RI WKHLU HPSOR\PHQW E\ WKH &RPPRQZHDOWK RU DQ\ RI LWV
FDELQHWV� GHSDUWPHQWV� EXUHDXV� RU DJHQFLHV�

.<� 5(9� 67$7� $11� � ����������

,Q DGGLWLRQ� WKH VWDWXWH VWDWHV WKDW ³VWDWH LQVWLWXWLRQV RI KLJKHU
HGXFDWLRQ XQGHU .56 &KDSWHU ��� DUH DJHQFLHV RI WKH VWDWH�´ .<� 5(9�
67$7� $11� � ���������� 068 LV D VWDWH LQVWLWXWLRQ RI KLJKHU HGXFDWLRQ
XQGHU .<� 5(9� 67$7� $11� � ������������

�
,Q 0DORQH� WKH .HQWXFN\ 6XSUHPH &RXUW HODERUDWHG RQ WKH

GLVWLQFWLRQ EHWZHHQ GLVFUHWLRQDU\ DQG PLQLVWHULDO IXQFWLRQV� 7KH FRXUW
VWDWHG WKDW ³>W@KH HVVHQFH RI D GLVFUHWLRQDU\ SRZHU LV WKDW WKH SHUVRQ RU
SHUVRQV H[HUFLVLQJ LW PD\ FKRRVH ZKLFK RI VHYHUDO FRXUVHV ZLOO EH
IROORZHG� 7KHSRZHU WR H[HUFLVH DQ KRQHVW GLVFUHWLRQ QHFHVVDULO\ LQFOXGHV
WKH SRZHU WR PDNH DQ KRQHVW PLVWDNH RI MXGJPHQW�´ ��� 6�:��G DW ���
�FLWLQJ &RPPRQZHDOWK Y� )URVW� ��� 6�:��G ��� �.\� &W� $SS� �������

7KH FRXUW ZHQW RQ WR TXRWH8SFKXUFK Y� &OLQWRQ &RXQW\� ��� 6�:��G
���� ��� �������

'LVFUHWLRQDU\ � � � GXWLHV DUH VXFK DV QHFHVVDULO\ UHTXLUH WKH
H[HUFLVH RI UHDVRQ LQ WKH DGDSWDWLRQ RI PHDQV WR DQ HQG� DQG
GLVFUHWLRQ LQ GHWHUPLQLQJ KRZ RU ZKHWKHU WKH DFW VKDOO EH GRQH
RU WKH FRXUVH SXUVXHG� 'LVFUHWLRQ LQ WKH PDQQHU RI WKH
SHUIRUPDQFH RI DQ DFW DULVHV ZKHQ WKH DFW PD\ EH SHUIRUPHG LQ
RQH RI WZR RU PRUH ZD\V� HLWKHU RI ZKLFK ZRXOG EH ODZIXO DQG
ZKHUH LW LV OHIW WR WKH ZLOO RU MXGJPHQW RI WKH SHUIRUPHU WR
GHWHUPLQH LQ ZKLFK ZD\ LW VKDOO EH SHUIRUPHG� +RZHYHU� DQ DFW
LV QRW QHFHVVDULO\ WDNHQ RXW RI WKH FODVV VW\OHG �PLQLVWHULDO�
EHFDXVH WKH RIILFHU SHUIRUPLQJ LW LV YHVWHG ZLWK D GLVFUHWLRQ
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